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論文
銀行行動の理論
貸出市場における信用割当
市　川　千　秋
1．はじめに
　貸出市場に信用割当が存在することは，つとに知られるところである。す
なわち，支配的な貸出利子率のもとで銀行等金融機関の貸出に対する需要が
供給を上回るような事態が，時折に，また長期にわたって存在している。伝
統的な経済理論によれば，価格（この場合は利子率）の変動に合わせて需給
が調整され均衡が生まれる。そこでは超過需要は解消され，割当の生じる余
地はない。しかし現実には存在する。いったいなぜ銀行等の金融機関は，獲
得できたであろうより大きな利子所得を放棄して信用割当を行なうのであろ
うか。
　信用割当の存在については，二つの観点からの説明が可能である。一つは，
・その状態を不均衡としてとらえる方法である。外生的ショックのために一時
的に生じるものとして，あるいは金利の上限等の政府の規制で生じる長期的
不均衡として説明される。もう一つは，均衡状態においても信用割当が生じ
るとする見方である。それは制度的要因によってではなく，銀行等金融機関
の経済合理的な行動の結果として把握される。
　後者の立場から信用割当の存在を論理的に解明しようとする研究には，こ
れまで多くの先駆的業績が残されている。アベイラビリティ理論に依拠した
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Roosa〔11〕やScott〔13〕，顧客関係の強弱による影響を重視したKane＆
Malkie1〔10〕，銀行の期待利潤極大化行動と貸倒れ危険とを関連づけた
Hodgeman〔4〕やJaffee＆Modigliani〔8〕等の研究がそれである9）さらに
最近では，Jaffee＆Russe11〔9〕やStigliz＆weiss〔14〕，池尾〔6〕にみら
れるように，期待利潤極大化行動に情報の不完全性をとり入れて信用割当の
存在を論証するという方法がとられている。
　本論では，期待利潤の極大化を銀行行動としてとらえ，そこに均衡的な信
用割当の存在する可能性の検討を試みるものである。Jaffee＆Modigliani
〔8〕，Stigliz＆Weiss〔14〕の二つの型のモデルが紹介されることになる。
1．不完全差別独占行動と信用割当
　一般に銀行等の金融機関（以後は単に銀行あるいは貸手と呼ぶ）は，企業
や個人といった借手に対してそれぞれ個々に異なった利子率を課すことはな
い。貸倒れ等のリスクの程度に応じて顧客を大別し，同じグループの借手に
は同じ利子率を適用するのが習慣である。ここに信用割当が生じる可能性が
ある・この観点から斉合的な説明を試みたのがJaffee＆Modiglianiである。
ここでは彼らのモデルに沿って論旨を展開していこう。
　［1］貸出資金の供給関数
　いま，ある投資計画からの粗利潤をRとし，それを実現不確かな確率変数
とする・∫番目の顧客の投資計画について，Rの実現可能性を銀行は確率密
度関数∫∫（R）で予測するものとしよう。借手は投資計画を遂行するために，
担保C∫，　貸出利子率亘の条件で銀行からLガの融資を受ける。一方，銀行
の選択的な投資対象として危険ゼロの証券が存在する。その利子率を」とし
ておく。企業投資が成功した場合，銀行は貸出の元利合計額L∫（1＋r∫）を回
収できる。ところが失敗すると，銀行は担保と実現収益の合計額C∫＋Rだ
けしか回収できなくなる。ここで銀行は投資の実現収益の上限をK∫，　下限
短と予測するとしておこう。すなわち，R＞K診およびR＜脇に対して方
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（R）＝0である。
　さて‘番目の顧客からの銀行の期待利潤をμとすると，
　　　　　　　勉　　　　　　　　　　Lε（1十r召）一C君
ρ∫一L∫（1＋r∫）∫畑dR＋∫（R＋C∫）方（R）dR－L∫（1＋j）　（H－1式）
　　　　　　　L呂（1十B）一C尋　　　彪
となる。第1項は投資が成功して収益がL∫（1＋r∫）一C∫≦R≦Kとなるとき，
借手は支払約束額L‘（1＋rのを支払うであろうとする銀行の期待値である。
第2項は約束額が支払えないとき，銀行の回収額の期待値である。第3項は
借手‘に貸出すときの機会費用を表わしている。
　銀行はこの期待利潤μを最大にしようとして行動する。1寸式を整理し
て（2）
　　　　　　　　　L‘（1十r‘）一C君
　　μ一（r∫一j）L’一∫F∫（R）dR，
　　　　　　　　R　勉
　　ただしF∫（R）ニ∫方（R）dR…累積分布関数　　（H－2式〉
　　　　　　　　れを得る。つまり銀行の期待利潤は，貸出の危険プレミアム（r∫一j）L’を貸
倒れの危険で割引いたものに等しい。μを最大化するための1階の条件は，
　∂ρ∫／∂b＝（r♂一j）一（1十r’）・F∫（L∫（1十r∫）一C∫）＝0　　　　　（H－3式）
であり，また，
　∂2ρ」／∂L∫匙一（1＋F∫）2・F診（L∫（1＋面一C∫〉＜0　　　　　　（H－4式）
となるから2階の条件も満たしている。かくてH－3式を貸出額L∫につい
て解いた盒＝f）碁回，C‘）が貸出資金の最適な供給関数となる。ここで怠∫
は非負と考えられるが，その他にも危関数は次のような特性を示す。
①髭＜jのとき盒＝0，…貸出利子率が安全資産の利子率を下回るとき，
　いかなる貸付もなされないのは当然である曾〉
②r∫ニjのとき0≦合≦碗＋C∫／1＋j，…注（2）から分かるようにr♂＝jの
　場合は，F∫（L∫（1＋rε）一C）＝0となり累積分布関数の定義から0≦ib（1
　＋茸）一C∫≦腕である。つまり頁二jのとき，貸出の機会費用が投資の最
　低収益と担保の合計額を上回らない限り貸出は続けられる。
③全てのr♂に対してf）∫（1＋rぢ）≦K’，…借り手の銀行に対する支払額は，
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　その最大投資収益をこえることはない。
　　　　ム　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ムコ④乃mL∫＝O，…③よりL’≦K∫／1＋r言であるから，貸出利子率の無限
　の上昇は最適貸出額を0に近づけることになる。実際，画の上昇は貸倒れ
　の確率を高めるので，銀行は貸出額を次第に減らしていくであろう。ただ
　しその場合でも後述するように期待利潤μは画の上昇と共に増加して
　いく。
⑤C∫の上昇はL抽線を右方にシフトさせる，…担保の増加は貸倒れの確
　率を低下させるので，所与の利子率r∫のもとで対応する最適貸出額を増や
　すことになる。
　かくして以上の関係から，銀行の借手εに対する貸出供給曲線（SS線）を
H－1図のように描くことができる。backward　bendingがその特徴である。
　　　　　　　　〔II－1図〕　　　r；　　　　　　　S
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　［2］貸出資金の需要関数
　いま，銀行の貸出資金に対するδ番目の顧客の需要関数をD’＝DJ（冠，C∫）
としよう。そして次のような特性を持つとしておく。
????
∂r∫＞0，∂D∫／∂C∫＜0，…利子率や担保が上昇すると借手は他
　の資金市場に逃げることになる。担保を所与とすれば，D∫関数は利子率の
　減少関数となる。
b．十分高い利子率のとき需要はゼロとなる。担保についても同様。
?????
がゼロのとき需要は有限値をとる。担保についても同様。
　そこで貸出需要曲線としてH－1図のDD線を描くことができる。
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　　［3］最適利子率の選択
　貸出資金の需給が均衡するのはH－1図から明らかなようにDD線とSS線
の交点Eであり，そのときの均衡貸出利子率は孟となる。現実の貸出利子率
がこの厄を上回る場合には信用割当は生じない。供給が需要をこえているか
らである。ところが面よりも低いときには超過需要が生じ，信用割当をする
ことが銀行にとって合理的な行動となる場合がでてくる。このとき銀行は貸
出利子率を引きあげる誘因を持たない。ワルラス的均衡のE点とは別の均衡
状態が存在するのである。
　実際の貸出利子率がどの水準となるかは市場の競争状態に依存している。
二つのregimeに分けて考えてみよう。
　　（差別独占者として行動する場合）
　まず，銀行は個々の借手についてその期待利潤の最大化を図り，そのため
にそれぞれに個別の貸出利子率を設定する状況を考える。ここで銀行が借手
εに対して設定する差別独占利子率を冠※としよう。このとき冠※1は銀行に
とって最適利子率であり，ワルラス的均衡利子率Eを常に上回ることになる。
　それは以下のような理由による。H－2式から盒曲線上においては，
　　∂ρ」／∂r∫＝L∫11－F♂（合（1＋r乞）一C‘）1　　　　　　　　　（H－5式）
の関係が成立する曽）碗＜L∫（1＋r2）一C‘＜K∫においてはdρε／df∫＞0とな
　　　　　ハる。つまりLε曲線上においては貸出利子率の上昇は常に銀行の期待利潤を
増加させる。そしてト4式から，所与の利子率に対応する最適貸出額怠∫よ
りも実際の貸出額が多い場合でも少ない場合でも銀行の期待利潤は減少して
しまうことが分かる。S　S曲線上の貸出を行なうのが銀行にとって常に最適
だというわけである。
　仮にr弾く痘とすると超過需要が存在し，上に述べたような理由から銀行
はSS曲線に沿って利子率を引き上げた方が期待利潤を高めることができる。
かくて銀行が借手に対して差別独占的な行動をとるとすれば，その設定する
利子率は常にr∫※≧汚の範囲にある。したがって，ここでは信用割当は生じ
ない。
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　ただ，この時の実際の貸出量は1－1図からも分かるように，S　S曲線上で
はなくD　D曲線上にある。その場合，銀行の期待利潤はH－2式のDの代わ
りDδを代入して，
　　　　　　　　モゴ　ト　での　　あ
ρ∫一（fε一j）D∫一∫F’（R）dR・Dε一D‘（r4C∫）　　（H－6式〉
　　　　　　　　勧
を得る。差別独占利子率｛癌※の時に，この期待利潤は最大になると考えられ
るから，1階の条件として，
　∂ρε／∂r∫　　　一〔1－F∫（D∫（1＋r∫※1）一Cε）〕・
　　　　　lr∫＝r診※1
　　　　　　　　　　　・ID汁（1＋r’※）D∫’1一（1＋j）D’ノ＝0　（H－7式）
が成立するはずである。ただし，Dガ＝∂D∫／∂r∫，画※≧ガである。さらに
2階の条件，∂2ρ‘／∂r∫2＜0が前提となる。つまりr診※の近傍ではH－6式
で表わされる銀行の期待利潤は，画に関して凹関数となることが必要である。
　（全ての顧客に共通の利子率を課す場合）
　次に，銀行はその危険に応じた利子率を個々の借手に設定できない場合を
考える。不完全な差別独占者として行動するのである。銀行は危険の程度に
応じて借手をいくつかのグループに分類する。そしてそれぞれのグループに
対して，その期待利潤が最大となるような共通利子率を課すものとしよう。
この場合には，信用割当をする方が銀行にとって有利な場合がでてくる。
　いま，ある危険グループに属する顧客の数を2人とする。　（このモデルは
n人の場合に対しても容易に拡張できる。）　そして彼らに共通の利子率γを
課すものとする。借手1と借手2の期待利潤をそれぞれρ、（r），ρ2（r）とする
と，この危険グループから得られる銀行の期待利潤ρは，
　　ρ＝ρ、（r）＋ρ2（r）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（II－8式）
で表わされる。銀行はこのρを最大にしようとして行動する。そのときの共
通利子率をr※としておこう。仮に銀行が借手1と2に対して完全差別独占
的行動をとれるとすれば，その場合の需給均衡利子率を露，琵，利潤極大の
最適利子率をr誘r詳としよう。もちろん，
　　置≦言，　晃≦r誉　　　　　　　　　　　　　　　　　（II－9式）
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の関係にある。借手1と2は同じ危険グループに属するが，2の方が1より
も貸倒れの危険は高いものとする。すなわち，
　　踏≦r学　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（H－10式）
とすれば最適共通利子率r※との問に，
　　r誉≦r※≦rl罫　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（II－11式）
の関係が必ず成立する。銀行の期待利潤ρを最大にする最適共通利子率r※
は，借手1と2の差別独占利子率r挙増の中間にあるというわけである。
以下ではそれを証明しよう。既に述べたように，r※，rし※のときにρとρ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　2
が極大となるためにはその近傍で凹関数となることが必要である。
　　∂zρ1／∂爵＜0，　∂2ρ，／∂r身＜0　　　　　　　　　　（ll－12式）
ここでは，この関係が全域で成立するものと仮定する。このことからH－2図
のようにρ、とρ，の曲線を描くことができる曾）ここから分かるように，諮く
ぜであればr※を上昇させることでより高いρ（＝ρ、＋ρ）が，また，蓉＞澄
であればf※を低下させることでより高いρが得られる。したがってρを極
大にする．※は，rき≦評≦r詳の範囲になければならない。
　ところで謬がこうした関係にあるとき借手1に対しては信用割当は生じ
ない。というのは詳が借手1の需給均衡利子率丑を上回るので（諮＞猛），
借手1の需要は全て満たされるからであ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔H－2図〕
る。しかし借手2に対しては，信用割当　ρ
の可能性がでてくる。誇≧髭であれば
問題はない。r※＜孟といったケースで
発生する讐）このときH－3図にみるように，
借手2の需要D・が供給L2を上回り，超
　　　　　　　　　　　　　　　　　　尾
過需要Zが生じるのである。銀行が差別
独占的行動をとれないとき，〒よりも貸
出利子率を上げようとする誘因を銀行は
持たない。そのいかなる変化も期待利潤
を減少させるからである。こうして借手
ρ1講ρ里（D（rl））
天　r摩×
r】
ρ2竃ρz（D（r2））
↑グぜ
迄
r
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2に対して信用割当の状態を残したままで，この危険グループに対する貸出
市場は均衡する。
　しかも需要曲線と供給曲線の形状いかんによっては，このような均衡状態
の方が厚生経済的な観点から見て需給一致のワルラス的均衡に優越する場合
もある。H－3図にそのようなケースが示されている。そこから明らかなよう
　　　　　　　　ハに， D2D曲線とL2曲線との交点におけるよりも信用割当がなされている
状態の方が，貸出利子率も低く，また貸出額も多いぽ）
　　　　　　　　H－3図
　　r王
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ヨ　　κ汁Cど 　　　 κ1＋C1 　　　　↑ン
　　　　1十】　　　　　　　　　　　1十，
　［4］J－M型モデルの問題点
　以上見てきたように，Jaffee＆Modiglianiの型のモデルでは，price　setter
としての銀行が不完全な差別独占的行動をとる場合に信用割当が生じる。そ
こでは借り手はグループ分けされ，同一のグループ内の借手には全て共通の
利子率が適用される。その意味では現実との関連性が極めて高いモデルと見
られるかもしれない。
　しかし，ここでは銀行は個々の借手の貸倒れ率を完全に知りうるものとさ
れている。それならば，いったいなぜ借手を分類して共通の利子率を課す必
要があるのであろうか。情報が完全であるならば，個々の借手についてその
期待利潤が最大となるようなprice　settingをすべきである。つまり完全情報
の下では，完全差別独占者としての行動以外の行動は銀行にとって合理的な
ものとはいえない。この状態であえて共通利子率を価格として設定させるの
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は，制度的規制によるものと解釈する他はない。つまり，制度的要因によら
ずに信用割当を銀行の合理的行動として説明するといった意図は，このモデ
ルでは十分に達せられているとはいえないのである。
　銀行が借り手を分類し，共通の利子率を課すのは，個々の借手の危険を十
分に知ることができないからである。その審査能力には限界があり，また多
くの費用もかかる。すなわち借手については不完全な情報しか入手しえない。
情報の不完全性は貸出市場の重要な特徴の一つである。
　次に，担保を初めとして債務者預金や貸出期間など利子率以外の要因が変
化する場合がある。この時，たとえ制度的要因によって信用割当が生じてい
たとしても，利子率以外の要因の変化で超過需要が解消される可能性がある。
比較静学的な検討をしてみよう。たとえばH－3図において，借手2に対する
担保条件C2が増加したとする。供給関数の特性⑤と需要関数の特性aから，
　　　ハ　　∂L2／∂C2＞0，　∂D2／∂C2＞O　　　　　　　　　（H－13式）
　　　　　　　　　　　　　　　へが分かる。つまり1－3図において，L、曲線は右側に，D2D2曲線は左側にシ
フトする。このとき信用割当のなくなる可能性が生じるのである。
皿．情報の不完全性と信用割当
　金融取引において借手の受けとる商品は現金あるいは一般的な購買力であ
り，その品質については広く知られていて疑いをはさむ余地はまずない。と
ころが，それと引きかえに貸手の受けとる商品は借手の将来所得の一部に対
する請求権というあいまいなものである。将来，貸手がそれを受けとること
ができるかどうかは不確実である。貸倒れ等の債務不履行の危険は常につき
まとう。そこで貸手はそうした危険の程度や発生の確率を知るために，多く
の審査を行なうことになる。しかし，それを完全に行なうことは不可能に近
い。もちろん借手自身も自らの危険については確実な情報を持てるものでは
ない。ただしこの場合，貸手よりも借手の方が，その危険性についてより多
く知り得る状況にあるとみられる警）貸手と借手との間には明らかに情報のギ
ャップが存在する。
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　すなわち金融取引においては，取引される商品の質についての情報が不完
全であり，当事者の間で非対称的である点に特徴がある浮）もちろんこれは金
融市場だけの特性ではなく，保険市場や労働市場，一般的な先物市場などで
も広く観察されている。
　このような不完全情報の非対称性を根拠にして，制度的規制がなくても信
用割当が存在することを論証しようした試みがいくつかなされている。Stigliz
＆Weiss〔9〕やJaffee＆Russell〔14〕の研究がそれである。ここではStigliz
＆Weiss型のモデルを検討してみよう。そこでは銀行等金融機関（以後は銀
行と呼ぶ）の信用割当は，貸出市場において借手に関する情報が不完全で非
対称的であることに対する合理的な対応であり，一つの均衡状態であること
が証明される。
　［1］利子率の逆選択効果
　通常，借手の中で貸倒れの危険性の低い借手は低い利子率での貸出を望み，
危険性の高い借手は高い貸出利子率での借入れもいとわないとみられている。
貸出利子率が上昇するとき，銀行の期待利潤は直接的には増加する。しかし，
利子率の上昇と共に低リスクの借手は次第に市場から退出し，ために借手グ
ループの危険は全体的に増大することになる。そのことは期待利潤を低下さ
せ，時に直接的な増加を上回って低下することもありうる。いわゆる逆選択
効果の方が強くなる。この状態のときには信用割当が銀行の最適な合理的行
動となるのである。以下でそれを証明しよう。ただしここで用いられる諸変
数の記号は，先のモデルと同一である。
　経済社会には多くの投資機会が存在する。それらは個々に異なった成功（
あるいは失敗）の確率を有している。企業は銀行から資金の貸出を受け，そ
うしたプロジェクトのどれかに投資をする。プロジェクトが成功すれば企業
は元利合計を銀行に返済できる。ところが失敗すれば貸倒れとなり，担保は
差し押えられてしまう。
　いま，ある投資機会をθとし，そこからの粗収益をRとする。Rは確率密
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度関数メ（R，のを持つ確率変数であり，企業の行動からは独立であるとして
おく。一般にプロジェクトθの規模が大きいほどRも大きくなると思われる
から，
　　d　R／dθ＞O　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（皿一1式）
が成立する。またθが大きいほど貸倒れの危険も大きくなるとしよう。
　ここに二つのプロジェクトθ1とθ2があるとする。それぞれの収益の期待
値が次の④のように等しいとき，◎のような条件がつくとすれば，危険はθ2
＞θ1の関係にあると解釈される鯉
④唐（R，θ、）dR一∫畏∫（R，θ、）dR
◎∫沿（R，θ1）dR≦£釜（R，θ、）dRただしy≧・1（　
　企業は貸出利子率rで銀行から一定額の融資Bを受け，プロジェクトθに
投資する。ここで，収益Rに担保Cを加えた額が元利合計（つまり支払約束
額）に不足していれば，貸倒れということになる。すなわち，
　　C＋R≦B（1＋r）　　　　　　　　　　　　　　　　　　（皿一3式）
の場合を貸倒れと定義しておく。さらに，企業すなわち借手は危険中立的で
あるとしよう。危険の程度いかんに関わらず，企業はその期待利潤が正であ
れば銀行からの借入れを望み，非正であれば望まないというわけである。
　借手は純収益π（R，γ）の極大を目ざすから，それは，
　　π（R，r）ニmax　lR－B（1＋r）1－Cl　　　　　　　　　（皿一4式）
と表わすことができる。ここで，次のような関係が分かる。
　　　R≧B（1＋r〉のとき，π（R，r）≧0，
　　　R＜B（1＋r）のとき，π（R，r）＜0，
　　　　　　ただし，B（1＋r）一C≦R＜B（1＋r）の場合は銀行に元利合計
　　　　　　　　　額を返せる。0≦R≦B（1＋r）一Cの場合は貸倒れと
　　　　　　　　　　なる。そのとき担保以上の損失を借手は負わないので，
　　　　　　　　　純利益の最低額は一Cとなる。
したがって，借手の純利益線は皿一14図のように描くことができる。
　以上のことから，借手は所与の利子率の下で最低でもR＝B（1＋’r）一Cと
　　　　　　　　　　　　　　一213一
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B（1十墜r）一C
R
P（R，r）
B（1十r）
C
0
皿一1b図（銀行の収益線）
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なるようなプロジェクトでなければ，銀行貸出の申込みはしないことが分か
る。そのことは，皿一1式の関係にあるようにプロジェクトθの規模に下限が
あることを意味する。いま，企業に銀行からの借入れを決意させるようなプ
　　　　　　　　　　　ムロジェクトの臨界水準をθとしよう。さらに皿一l　a図から分かるように，θ
の増大はRの増加を通じて純収益π（R，r）を増やす。いいかえると危険の
増大は企業の期待利潤を高めるのである。期待利潤をH（r，θ）として，
　　∂n／∂θ＞o　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（皿一5式）
が成り立つ。また，貸出利子率γの上昇は純収益を減少させるので期待利潤
も低下する。すなわち，
　　∂n／∂r＜0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（皿一6式）
　　　　　　　　　ハとなる。企業はθ＞θでなければ借入れを行なわないということは，プロジ
　　　　　　　ムェクトの規模がθのときの期待利潤はゼロということになる。
　　　　　ムH（r，θ）＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（皿一7式）
全微分して，
　　　　　　　　　　　　　ヘ　　　　　ム　　∂H／∂r卜dr＋∂H／∂θ・dθ＝0
であり，ここから，
　　　ム　　dθ　　　∂H／∂r　　　　　＝一　　　　　〈　＞0　　　　　　　　　　　　　　（皿一8式）
　　dr　　　∂H／∂θ
を得る急ね9／dγが非負なのは皿一5式，皿一6式から知ることができる。かく
て，次のような定理に到達する。
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　（定理1）　貸出利子率rが上昇するとき，企業が銀行からの借入れを決意
する臨界的なプロジェクトの規模盆は増大する。
　へθの増大は危険の増加を意味する。つまり，rが上昇すると失敗確率の高
いプロジェクトのための資金需要が増えてくる。このことは，銀行にとって
危険性の高い借入れの申込みが増えることを意味する。
　もちろん皿一6式から分かるように，借入資金需要D（r，θ）の全体はrの
上昇と共に低下する。
　　∂D／∂r＜0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（皿一9式）
　次に銀行の行動を見よう。銀行は個々の投資機会について，それぞれの危
険性は識別できないものとする。つまり収益Rがいかなる確率で実現するか
は分からない。ただ，いくつかの投資機会が集まった投資グループ別には，
期待収益が，そして危険が識別できるものとしておく。またここでも，投資
グループθ、とθ2について，皿一2式と同じ規準が成立するものとしよう。銀
行は危険中立的であり，規待利潤の極大化を目的として行動すると考える。
　いま，銀行の収益をP（R，r）とすると轡
　　P（R，r）＝min　lR＋ClB（1＋r）1　　　　　　　　　　（皿一10式）
となる。これから次の関係を得る。
　　　　R≧B（1＋r〉一Cのとき，PニB（1＋r）
　　　　0≦R≦B（1＋r）一Cのとき，貸倒れが生じP＝R＋C
そこで皿一1b図のような銀行の収益線が描ける。
　既述したように，銀行は個々の投資機会についての危険を識別できず，グ
ループに分けると仮定されている。つまり情報は不完全であり，借手の企業
よりも少ない。そこで銀行は，企業がどの投資グル山プ内の投資機会を選ぶ
かによって，企業をグループ化し，借手としての危険性を判断するとしよう。
そのとき，ある投資グループの失敗の危険性が借手の貸倒れの危険性に等し
いものとみなされる。そこで皿一1b図は個別プロジェクトに関するものでは
なく，ある投資グループに対する銀行収益線と読みかえることにする。その
時，個々のプロジェクトに対する貸出需要額で加重された平均収益頁をRの
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代わりとしよう。また，このグループについて銀行は平均貸倒れ率を認識し
ている。
　この点に留意して，皿一1b図から次のようなことが分かる。グループの平
均投資規模万が増加すると，平均収益夏は上昇する　（皿一1式参照）。　しかし
銀行の収益P（豆，r）は，一定水準の頁をこえるともはや増加しない。一方
で万の増大と共に平均貸倒れ率は上昇し続ける。かくてこのことから定理2
が得られる。
（定理2）　貸出についての銀行の期待利潤は，貸出の危険の減少関数であ
る。
　ここで定理1を思い出そう。貸出利子率rが上昇するとき投資規模の臨界
値盆も増大する。このことは銀行に借入れの申込みにくる多くの企業の中で，
安全性の高いプロジェクトに投資しようとする企業の数を減らし，失敗の確
率の高いプロジェクトに投資する企業，すなわち貸倒れの確率の高い借手の
数を増やすことになる。利子率の上昇は一群の借手の危険を高めるという逆
選択効果が存在する。
　このことと定理2から，rの上昇は銀行の期待利潤を低下させる方向に作
用することが分かる。しかしまた皿一1b図から，rの上昇は直接的な収益の
増大を通じて期待利潤を高める効果も持つ。そこで，ある借手グループヘの
貸出から得られる銀行の（平均）期待利潤万は，個々の借手に課される共通
の利子率Yに関して単調な関数ではなくなる。rの水準いかんによっては，
逆選択による効果が直接効果を上回り，利子率が上昇するとρが減少する場
合もでてくる。当然その逆もある。つまり7プ＝7，＠）は複数の極値を持つ可能
性がある。
　いま，万関数がrに関してただ一つの極大値を持つとしよう。その場合，
皿一2図のようにしてbackwand－bendingの供給関数が得られる。ただし，貸
出資金の供給関数Lは期待利潤の増加関数としておく。つまり銀行は貸出の
期待利潤が増えれば資金の供給を増やすと仮定するのである。皿一9式から，
需要関数は利子率の減少関数とされている。
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　rmは需給を等しくさせるワルラス価格である。しかし実際の均衡利子率と
は限らない。f※は銀行期待利潤を極大にする時の貸出利子率である。皿一2図
のように，このr※よりも高い水準に需給均等利子率r、があるとすれば，実
際の貸出はr※の水準でなされ，信用割当Zが生じる。銀行はこのr牽から利
子率を変化させる誘因を持たない。その場合，期待収益が減少してしまうか
らである。しかもこの場合，先のJ－M型のモデルの分析でも述べたように，
信用割当の生じる均衡状態の方がワルラス的均衡状態よりもパレートの意味
で優越する可能性もでてくる。皿一2図のようなケースであれば，前者の状態
のときの方が，利子率も低く実際の貸出額も多くなるからである。
　rm＜r※となる場合には，信用割当は生じない。全ての貸出需要は満たさ
れることになる。
　［2］担保率の変化と逆選択
　これまでは暗黙的に担保は一定と仮定されてきた。ここでその仮定をとり
はずそう。一般に担保の増加は銀行の期待利潤を増加させると考えられる。
それは皿一2図における貸出供給曲線Lを右方にシフトさせ，信用割当を縮少
ないしは解消させる要因となる。ところが，担保条件を厳しくすることは借
手グループの危険性を増すという逆選択効果を生じさせる可能性もある。そ
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の場合，銀行の期待利潤は減少し，信用割当の要因となる。以下では，それ
を簡単に検討してみよう。
　次のようなモデルを考える。借手は全て危険回避者とし，同じ効用関数U
（W）を持つものとする。すなわち借手の保有する資産Wが変化するとき，
　　U’（W）＞O，　U”（W）＜0　　　　　　　　　　　　　　（皿一11式）
である。しかし借手が初期に保有する資産W。はそれぞれ異なる。借手は安
全資産と危険資産の二種類の資産から成るポートフォリオに対して投資の決
定を行なうものとしよう。この危険資産は種々のプロジェクトで合成されて
いるもので，その収益Rの実現する確率は1（R）としておく。そしてRが大き
くなるほど1（R）は低下し，危険は増大する。万一，投資が失敗すればR＝0
となる。したがって，
　　ノ（R）く0，　ヂ（R）＜0　　　　　　　　　　　　　　　　（皿一12式）
の関係が分かる。安全資産は確定収益率qを持つものとする。そこで危険資
産についてもRを収益率と読みかえることにしよう。
　銀行は，個々の借手の資産も，また投資内容も識別できないものとする。
そして全ての借手に担保率C，貸出利子率fという条件を提示するものとし
ておく。
　ここで鍵となるのは，資産Wを保有するとき，効用の変化に対する限界効
用の変化の割合，すなわち絶対危険回避度である。それをAとすれば，
　　A＝一d　Uノ（W）／d　U（W）＝IU”（W）／U’（W）1　　　　（皿一13式）
と表わされる曾Aが資産Wに関して減少関数の場合（A’＜0），信用割当の
可能性が生じてくる。以下の展開でそれが証明されよう。
　借手は初期資産W。の下で銀行から借入を行ない，二資産への投資を実行
する。危険資産投資が成功する時の期末資産をW・，失敗の時をW・とする
と，
　　W＝W。q一（1＋r）＋R　　　　　　　　　　　　　　　（皿一14式）
　　W＝（W。一C）q　　　　　　　　　　　　（皿一15式）
と表わすことができる。もちろんW。，W、，W2は単位当りの貨弊で示される。
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借手は期待効用E　lU（W）1の最大化を目的とする。すなわち，
　　maxE　lU（W）1＝maxIU（W・）∫（R汁U（W2）（1－1（R））1　　（皿一16式）
　　　　　　　　　　　　　　　　　
最大化のための1階の条件は，Rで微分して
　　E’（U）＝U、ノ！（R）＋（U、一U2）／（R）＝0　●，0∂U2／∂Rニ0　（皿一17式）
となる。ただしU、ニU（W・〉，U2ニU（W2〉を意味する。2階の条件は，
　　E”（U）＝Uf∫（R）＋2▽f／（R）＋（U、一U2）ヂ（R）　　　　　（皿一18式）
である。E”（U）＜0となるから，最大化のための条件は満たされている留
　ここで初期資産W・が増加したとしよう。期待効用が最大のままであると
き，Woと収益Rとの関係は，
亟＝　　∂E’／∂W㌧　　一dW　∂E〃／∂R　Uf∫（R）2U｛ノ（R）（Uf－U∫）ヂ（R）（皿一19式）
ここで分母は皿一18式より負，つまり皿一19式の正負は分子のIU、1（R）＋（U・一
U6）ノ（R）1の正負に依存することになる。A、＝一（U7／Uを）としてこれを変形
すると卸
1－A・一暑1業｝UfバR）　　　　（皿一2・式）
のように表わすことができる。Uf∫（R）＞0だから1－A1一（Ui一彫／U、一U、）1＝
G（W、，W2）の正負が分かればいい。W1で微分すると，
　　∂G／∂W、＝一A亀　∵∂U2／∂WFO，∂2U、／∂R∂W、＝0　　　　　（皿一21式）
が分かる。絶対危険回避度Aが減少関数であればA1＜0となるから，∂G
／∂W1＞0である。また，
　　2im　　　　U’一U！　　　　dU／　　W1→幅　U1－U2＝一　dU＝一A・　　　　　　　　　　（皿一22式）
だから，仮にW、ニW2であればG（W、，W2）・0となる。かくてW、＞W2にお
いてはG（W、，W、）＞0であるから，dR／dW。＞0が分かる。ここから次
の定理を得る。
（定理3）　借手の絶対危険回避度が減少関数であるとき，借手はその保有
資産が増加すれば，より危険性の高い危険プロジェクトに投資をする。
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　借手は担保を提供して銀行からの融資を受ける。そこで初期保有資産W・
は必ずW・＞Cが成立しなければならない。つまり借手が銀行から借入れを
　　　　　　　　　　ム　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ムする時，　W。の臨界水準W・が存在する・借手は初期保有資産がW。以上なけ
れば借入れを決意しない。いいかえると，一定水準以上の効用が期待されて
初めて投資がなされる。
　　　　　ム　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ　いまW・＝W・の時の期待効用E　lU（W）1を一定値とすると，
　　dWo　　　　∂E／∂C　　　　　ニー　　　　　　　＞0　　　　　　　　　　　　　（皿一23式）　　d　C　　　　∂E／∂Wo
』∂E／∂C＝一qU餐11一メ瑚＜O，∂E／∂W＝qIUイ∫（R）十Uぎ（1一メ圃＞0，
が分かる。担保率の引上げは，借入れを決意するのに必要な初期資産の臨界
　へ値W。の上昇を伴なう。このことは定理3（dR／dW・〉0）から，危険性の
高いプロジェクトに投資する借手の数を増やし，危険性の低い借手を貸出市
場から締め出すことを意味する。ここに，担保率の引上げが借手グループの
危険性を高め，銀行の期待利潤を低下させるという逆選択効果が確認される
のである。そしてそれが担保率引上げによる直接効果を上回るとき，信用割
当の可能性が生じるのである。
】V．結びにかえて
　貸出市場において利子率や担保率が高い水準にあるとき，それでもなお融
資を望むような借手を銀行は危険な顧客とみなす。これはきわめて一般的な
見解である。個々の借手に関する情報は不完全で非対称的なので，そのギャ
ップを埋めるためのシグナルとして利子率や担保率は使われる。その意味で
ここで検討したStigliz＆Weiss型のモデルはきわめてrelevantなものとい
えよう。
　もちろん，それは現実の銀行行動の全てを斉合的に説明するものではない。
ある特定のタイプの借手の行動を前提に，信用割当が存在する可能性を例解
したにとどまるものである。また，銀行の行動も必ずしもここでみたような
短期的期待利潤の極大化だけで説明しうるものではない。貸出市場における
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シェアの拡大，良好な顧客関係の維持，あるいは安全第一原理の優先など長
期的な期待利潤の極大化を図ろうとする銀行も少なくないと思われる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　あいたい　特に最近では，金融市場において顧客関係にある借手との相対取引の分析
に多くの関心が寄せられている。相対交渉のメカニズムの解明に対してゲー
ムの理論を適用したり，交渉結果の特徴を暗黙契約の理論で説明する試みが
なされている㊥
　しかし，すでに紙幅の制約を大幅にこえてしまった。そうした問題につい
ての検討は別の機会に譲ることにしよう。
　注
（1）これらの先駆的業績についての紹介は古川〔3〕に詳しい。
（2）累積分布関数F∫（R）一∫》（R）dRとしてH式を変形すると・
　　ρ∫一L∫（1＋rの｛F’（K∫）一F∫（L∫（1＋rの一C）1＋〔（R＋α）F∫（R）〕計（1＋「謬）一c’
　　　一∫蹄望L♂（1＋j踊）L∫一∫む蹴
　　』F∫（碗）一1，FJ（腕）＝0
（3）最適供給関数においてrl≧jの条件はH－3式から得られる。変形すると
　　F∫（L’（1十r診）一C’）一「z『」　≧0
　　　　　　　　　1十rど
　　となるからである。
（4）この証明はJaffee＆Modiglian1〔8〕p854参照。
（5）古川顕編，『日本の金融市場と政策』第1章（筒井義郎）p．23より引用。
（6）Jaffee＆Modlghan1〔8〕は，こうしたケースが存在する可能性として，借手1
　の貸出資金需要が借手2のそれを大きく上回るとき，またぼ借手1の需要曲線がγ＊
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　をこえたところで非弾力的となる場合，さらに借手2の需要曲線が十分弾力的な場
　合を想定している。
（7）この点に関しては池尾〔6〕，Wllson〔16〕に詳しい。
（8）もっとも，あるプロジェクトに関して，貸手が専門家であり，借手が素人である
　場合にはこの関係は逆転し得る。ただ，その場合も借手の返済意思に関しては，専
　門家といえども貸手の及ぶところではない。
（9）池尾〔6〕，〔7〕を参照。
⑯　これは平均保存的拡散の規準と呼ばれる。このときバR，㊧はノ（R，喉）の期待値
　を保存したままで，分布の比重を中央部分から周辺部分へと拡散させたものに等し
　いo
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ム⑳ 数学的には次のようにして証明される。プロジェクトθのとき，R≧（1＋r）B－C
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　であるから，借手の期待利潤は
H（r・曾）≡∫器（瓦r）恕・9）dR一∫謡聖＋r）1繭dR
　となる。rで微分すると，　（ただしBは一定額）
∂H／∂r一一BIB（1＋r）一Cl∫（B（1＋r）一C）一B∫1（R）dR＋B2（1＋r）∫（B（1　）一C）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　B（1十”一C　　　　　一一B∫凱4鱒＜・　’・個1＋r）一C一・また・∫識蝿＞・
　　　　　　　　　　　　　ハを得る。ゆえに， ∂θ／∂r＞0
働　ここでは単純化のために，預金利子率や機会費用などのコストは考慮しない。
⑬　これについてはArrow（1974）を参照。
（⑳W・〉W2よりU・〉U2である。また皿一11，12式から，皿一18式の右辺の各項は全
　て負になる。
（1％バR）＋（Ui耀（R）一｛U敬R）＋（呂緒）∫（R）lU｛∫（R）
　　　　　　　　　　　一｛一A、署1三暑1｝u畑
　　　　』皿一17式よりul訳R）＝一（U、一U2）ノ（R）
（1㊦　これらについてはFned＆Howitt〔2〕，脇田〔15〕，池尾〔5〕，〔7〕等にみられ
　る。
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